O PACOTE DE BONDADE E A RENDA FIXA.

O pacote anunciado pelo Governo Federal para reduzir levemente a
carga tributaria do pais --sensivelmente majorada pelas
modificacoes de 2003, chegando a 40% do PIB no 1° trimestre de
2004--, contém razoavel elevacao do imposto sobre as aplicacoes
em renda fixa de até 6 meses. Eleva-se o tributo de 20 para 22,5% a

partir de janeiro de 2005.

As aplicacoes até 12 meses permanecerao tributadas a aliquota
atual, havendo reducao para 17,5% para aquelas de 12 a 24 meses

e, acima deste prazo, para 15%.

Pretende o governo alongar o perfil das aplicacoes, o que aliviaria,
de certa forma, o planejamento oficial, na definicao de sua politica

monetaria e até cambial.

Apesar da aparente intencao do governo em apenar as aplicacoes a
curto prazo, aumentando em 2,5% a aliquota, e de beneficiar
apenas aplicacoes com prazo superior a 12 meses, creio que o
verdadeiro intuito foi o de compensar a leve renuncia fiscal
relativamente a tributos federais com aumento sensivel da
tributacao sobre aquelas aplicacoes que constituem o grosso dos

investimentos no pais, por forca do nivel de juros aqui praticados.

Com juros atrativos —-sem grande perspectiva de reducado a curto

prazo—as aplicacoes na renda fixa representam ainda, consideravel



parcela das aplicacdoes financeiras, em que a instabilidade
compensa o risco de um pais que ainda nao saiu da desconfortavel

posicao de estar entre os cinco mais vulneraveis do mundo.

Ora, aplicacoes com mais de 6 meses representam risco razoavel,
visto que, nada obstante a competente conducao da economia pelo
“quarteto de ouro” do governo Lula (Pallocci, Meirelles, Furlan e
Rodrigues), estamos sujeitos a crises reais ou ao humor dos
investidores, razao pela qual entre rentabilidade, risco e seguranca,
estou convencido de que o grosso dos aplicadores continuam
preferindo as aplicacoes a curto prazo, onde a tomada de medidas
de protecao e decisdoes sobre transferéncias, avancos e recuos

podem se dar com mais rapidez, sem grandes oscilacoes e perdas.

Estou convencido de que a medida nao deva surtir qualquer efeito
cinematografico, no alargamento do perfil da divida, tendo o
aumento para 22,5% decretado pelo governo, a meu ver,
encampado a segunda intencéo, que € a de compensar, em parte, os
estimulos dados, ao setor de maquinas, equipamentos portuarios,
bens de capital, além da ampliacao do prazo de recolhimento de IPI,
isencao no mercado imobiliario, reducao do IOF para seguros de
vida e reducao do [.Renda para o mercado de capitais e titulos de

renda fixa a longo prazo.

Em outras palavras, os 2.5% de elevacao correspondente a aumento
nas aplicacoes a curto prazo de renda fixa, poderao compensar, em

parte, a renuncia fiscal, com um inconveniente, a meu ver.

O inconveniente reside em que, se o grosso das aplicacoes de renda

fixa continuar no curto prazo, por uma questdo de segurancga, o



custo do dinheiro crescera, na medida em que nao ha previsao de
reducao da taxa basica de juros, com o0 que o proprio
endividamento do governo e das empresas também crescera, com o
custo maior. E, dependendo do setor mais ou menos necessitado de
financiamento ou beneficiado pelos estimulos, podera haver uma
elevacao do custo do dinheiro, sem a contrapartida de outros
estimulos, visto que os investidores, tendo que pagar mais imposto,
poderao exigir do sistema financeiro rentabilidade compensatoria, a

ser repassada para o setor produtivo e para o préoprio Governo.

Vale dizer: se o investidor continuar preferindo a aplicacdao a curto
prazo e a exigir rentabilidade compensatéria do aumento da
tributacao, podemos ter um custo maior para as empresas €,
possivelmente, algum impacto na inflacdo, por conta de reajustes

de precos, se o mercado permitir.

Creio que a teoria de Leontieff (matriz-insumo-produto) nao deve ter
sido ponderada pelas autoridades governamentais, em relacao a
todos os segmentos, para aferir-se o impacto, em cada um deles, do

pacote de bondades.

O tempo dira se o estimulo ocorrera ou nao. O governo, se
conseguir alongar o perfil da divida, tera melhor instrumento para
planejar politica monetaria adequada. Se nao, tera pelo menos
compensado parte da perda de receita decorrente dos estimulos,
com o aumento do [.Renda sobre o giro das aplicacoes financeiras a

curto prazo.

SP., 10/08/2004.
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